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怎么看美联储未来的政策节奏？ 

——10 月美联储议息会议降息点评 

 

报告摘要 研究部 

北京时间10月31日凌晨，美联储召开议息会议，将联邦基金利

率目标区间下调25BP至1.5%-1.75%，符合市场此前预期。我们认

为，本次会议的主要关注点有以下五点： 

1、未来的降息节奏 

在本次会议的声明中删除了“采取适当行动维持扩张”的措辞。

对于未来美联储的降息节奏，我们比较倾向于认为本轮的降息周期

已经快到尾声，主要原因包括以下三点：（1）美联储今年3次降息

后，对明年的美国经济会有一定提振，美联储也需要一段时间来评

估过去三次降息对经济的影响；（2）包括贸易争端、英国脱欧等

风险均有明显缓和的迹象，考虑到明年美国的大选，贸易争端再有

进一步恶化的可能性并不高；（3）从市场一致预期的角度看，市

场预期2020年标普500指数EPS增速为10.4%，纳斯达克2020年增

速18.6%，也就是美国经济在明年会出现向好的局面。 

2、未来是否会加息 

鲍威尔提到：“必须看到通胀水平有持续且显著的提升，我们

才考虑加息”。至于通胀，未来可能提振通胀的因素包括：（1）

去年9月份往后的通胀出现明显下行，基数效应可能使得通胀走高；

（2）新征关税的3000亿美元商品中，70%都是终端消费品，需求

弹性较低，对通胀的压力较大，这部分影响与贸易谈判的前景有关；

（3）美国原油产业可能面临产量拐点，根据海恩斯律师事务所对

能源行业的调查，包括富国银行、摩根大通和加拿大皇家银行在内

的多家银行都大幅削减了对油气企业的投资，油气企业的勘探活动

和运营都会受限，可能不久后会传导至原油产量上来。 

3、货币市场的流动性问题 

对于货币市场的流动性问题，美联储提到了较多内容，总体来

看，美联储对货币市场的流动性问题并不是特别担心，我们在报告

《怎么看美联储的花式操作？——“有机扩表+短端收益率控制”

政策评析》中也提及，美联储有充足的手段来保证EFFR的上下限。 

4、特朗普的态度 

此前几次美联储降息，特朗普均第一时间在Twitter上表示对

美联储的不满。在本月24号，特朗普曾表示“如果美联储不降低利

率或者不采取刺激措施，就是它的失职”。但是今天降息后，特朗

普并没有在Twitter上直接讨论美联储的事情，相比较于前两次的

降息，本次降息特朗普的态度要缓和了一些，这也意味着贸易战再

进一步恶化的可能性不高了。 

5、金融市场的表现 

决议公布后，美国股市出现了非常明显的上涨。根据CNBC的

评论，从历史经验看，美联储三次降息后暂停降息的做法可能有利

于股市上行，20世纪90年代中后期格林斯潘执掌美联储时曾这样

操作，股市反应良好。但如果美联储在三次降息后继续降息，股市

反而可能表现不佳，互联网泡沫和金融危机时都是如此。 
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北京时间10月31日凌晨，美联储召开议息会议，将联邦基金利率目标区间下调25BP至1.5%-1.75%。

总体上看，本次会议无论是降息25BP，还是将IOER从1.8%下调到1.55%，将贴现率从2.5%下调到

2.25%，还是波士顿联储主席罗森格伦和堪萨斯城联储主席乔治的反对票，均符合市场此前预期。另

外，本次会议没有公布利率预测和经济预测，因此也无法确定委员们对形势的最新看法。 

 

我们认为，本次会议的主要关注点有以下五点： 

1、未来的降息节奏 

在本次会议的声明中删除了“采取适当行动维持扩张”的措辞（该措辞首次出现在6月份），会后

的新闻发布会上，鲍威尔也提及“贸易情况转好对经济活动是非常有利的，而且是非常直接的影响”。

对于未来美联储的降息节奏，我们比较倾向于认为本轮的降息周期已经快到尾声，12月份是否会降息

可能还存在一些不确定性，但明年继续降息的可能性并不高，主要原因包括以下三点：（1）今年的降

息对经济会有所提振。美联储今年3次降息后，对明年的美国经济会有一定提振，美联储也需要一段

时间来评估过去三次降息对经济的影响。鲍威尔在会后新闻发布会的第十个问题也回答了这一点，鲍

威尔表示：货币政策对利率敏感性行业的影响是非常清晰的，利率是商业投资的一个重要因素；（2）

全球风险的缓和。包括贸易争端、英国脱欧等风险均有明显缓和的迹象，考虑到明年美国的大选，贸

易争端再有进一步恶化的可能性并不高，一个良好的经济和股市表现是特朗普可以连任的最重要基础；

（3）从市场一致预期的角度看，今年三季度标普500指数EPS的一致预期为同比下滑4.8%，纳斯达克

指数EPS同比下滑7.5%，但是市场对2020年的盈利普遍是看好的态度，市场预期2020年标普500指数

EPS增速为10.4%，纳斯达克2020年增速18.6%，也就是美国经济在明年会出现向好的局面，当然目前

美股正在披露三季报，对此需要密切关注（图表1）。 

图表 1：标普 500 指数 EPS 同比增长率 

 

来源：Bloomberg，莫尼塔研究 

2、未来是否会加息 

鲍威尔提到：“必须看到通胀水平有持续且显著的提升，我们才考虑加息”。至于通胀，未来可能

提振通胀的因素包括：（1）去年9月份往后的通胀出现明显下行，基数效应可能使得通胀走高；（2）

新征关税的3000亿美元商品中，70%都是终端消费品，需求弹性较低，对通胀的压力较大，这部分影

响与贸易谈判的前景有关；（3）美国原油产业可能面临产量拐点，根据海恩斯律师事务所对能源行业

的调查，包括富国银行、摩根大通和加拿大皇家银行在内的多家银行都大幅削减了对油气企业的投资，

油气企业的勘探活动和运营都会受限，可能不久后会传导至原油产量上来。因此，未来通胀存在提高

的可能性，对此也需要进一步观察。 
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3、货币市场的流动性问题 

对于近期货币市场的流动性问题，美联储提到了较多内容，总结下来有以下几点：（1）美联储的

目标是维持准备金水平在1.5亿，美联储正在通过临时回购操作和购买国库券来实现该目标；（2）美联

储不会为了解决这个问题而降低金融危机后对银行加强的资本和流动性要求，但可能会考虑日内流动

性；（3）在不损害安全、稳健或金融稳定的情况下，美联储可以考虑一些技术性举措，以使流动性更

强；（4）美联储可能会考虑用短债替代表里的MBS来解决回购市场的问题，但这个并不是目前正在研

究的问题；（5）流动性似乎没有像人们预期的那样流动，美联储向银行调查，了解他们的最低舒适准

备金水平，许多持有远高于这一水平准备金的银行没有将多余的资金投资于回购市场。总体来看，美

联储对货币市场的流动性问题并不是特别担心，我们在报告《怎么看美联储的花式操作？——“有机

扩表+短端收益率控制”政策评析》中也提及，美联储有充足的手段来保证EFFR的上下限。 

4、特朗普的态度 

此前几次美联储降息，特朗普均第一时间在Twitter上表示对美联储的不满：7月31日美联储降息

后，特朗普表示“美联储的降息幅度太低了”；9月18日美联储降息后，特朗普表示“美联储再次失败

了，没有前瞻力，没有远见，是个糟糕的沟通者”。在本月24号，特朗普曾表示“如果美联储不降低利

率或者不采取刺激措施，就是它的失职”。但是今天降息后，特朗普并没有在Twitter上直接讨论美联

储的事情，唯一一条跟美联储可能有关的Twitter：文字内容是“AMERICAN HERO!”，配图是特朗普

在为一只警犬颁发奖章，发布时间为利率决议公布后不到一个小时，有评论称这可能是有暗指美联储

的意思。总之，相比较于前两次的降息，本次降息特朗普的态度要缓和了一些，这也意味着贸易战再

进一步恶化的可能性不高了。 

5、金融市场的表现 

决议公布后，美国股市出现了非常明显的上涨（图表2）。根据CNBC的评论，从历史经验看，美联

储三次降息后暂停降息的做法可能有利于股市上行，20世纪90年代中后期格林斯潘执掌美联储时曾

这样操作，股市反应良好。但如果美联储在三次降息后继续降息，股市反而可能表现不佳，21世纪初

的互联网泡沫和2008年金融危机时都是如此。 

图表 2：股票市场在议息会议后出现了明显的反弹 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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